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Финансирование компаний 
синдицированными 
кредитами
Для заёмщиков из транспортной отрасли рынок синдицированно-го кредитования является важ-
ным источником привлечения денежных 
средств .  Синдицированный кредит 
привлекается с долгового рынка путем 
синдикации среди широкой базы инве-
сторов [1] . Коммуникация и платежи 
между кредиторами и заёмщиком осу-
ществляются через агента по кредиту 
(что упрощает административную и опе-
рационную нагрузку на вовлеченные 
стороны) .
В рамках синдицированного кредита 
банки-партнёры заёмщика предоставля-
ют существенный объём средств, превы-
шающий возможности двустороннего 
банковского кредита, на различные цели 
(включая инвестиции и сделки по слия-
ниям и поглощениям) .
1. ЦЕЛИ И ИСТОЧНИКИ
Компании транспортной отрасли 
привлекают финансирование для раз-
личных целей . Основные из них:
• Бридж-финансирование (кратко-
срочное) . Проводится, если компании 
нужно срочно привлечь существенный 
объём средств перед привлечением син-
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дицированного кредита или размещени-
ем на рынках капитала выпуска облига-
ций или акций, а также для расчётов по 
сделкам при слиянии и поглощении .
• Общекорпоративные цели (сред-
несрочное) . Указываются, когда привле-
ченные средства корпорация будет ис-
пользовать на пополнение оборотного 
капитала и создание запаса ликвидно-
сти .
• Рефинансирование текущей задол-
женности (средне- и долгосрочное) . 
Целью являются: (1) увеличение средне-
го срока кредитного портфеля; (2) при-
влечение кредитов по более выгодным 
ставкам; (3) диверсификация источни-
ков финансирования привлечением 
средств от инвесторов, не являющихся 
текущими кредиторами .
• Финансирование сделок по слия-
ниям и поглощениям (долгосрочное) . 
Такого рода сделки могут включать при-
обретения российских и международных 
корпораций, являющихся конкурентами 
(в целях горизонтальной интеграции, 
роста доли рынка) или участниками од-
ной транспортной цепочки (для предло-
жения услуг по мультимодальным пере-
возкам) .
• Финансирование инвестиционной 
программы (долгосрочное) . Включает 
капитальные затраты, модернизацию 
подвижного состава, приобретение но-
вых транспортных активов, инвестиции 
в технологии .
• Проектное финансирование (дол-
госрочное) . Специальный вид для разви-
тия бизнеса, когда средства предоставля-
ются для реализации отдельного проекта, 
а не напрямую компании [2] .
Структура капитала корпорации служит 
инструментом создания акционерной 
стоимости путем реализации инвестици-
онных проектов и оптимизации затрат на 
обслуживание привлеченных средств 
(weighted-average cost of capital, WACC) . 
Доступ к финансированию является несом-
ненным конкурентным преимуществом .
К инструментам корпоративного фи-
нансирования прежде всего относятся: 
(1) кредиты (банковские, синдицирован-
ные, проектное финансирование) [3]; 
(2) облигации (рублевые, еврооблига-
ции) [4]; акции (размещенные как на 
российских, так и международных бир-
жах) [5] . При этом менеджменту важно 
понимать, какие именно финансовые 
инструменты оптимально использовать 
с точки зрения: (1) текущего этапа раз-
вития (является ли компания частной 
или публичной, объём выручки и т . д .); 
(2) целей финансирования (реализация 
инвестиционных проектов, сделки по 
слияниям и поглощениям); (3) доступ-
ных источников финансирования (сред-
ства акцио неров, локальных или между-
народных инвесторов) .
2. ОСОБЕННОСТИ 
СИНДИЦИРОВАННЫХ КРЕДИТОВ
Основные структурные элементы 
синдицированных кредитов для транс-
портных компаний:
1 . Объём кредита: менее 500 млн руб .; 
от 500 млн до 1 млрд руб .; более 1 млрд 
руб .
2 . Валюта кредита: рубли, долл . США, 
евро (возможно структурирование сдел-
ки, состоящей из нескольких траншей, 
например –  в рублях и в иностранной 
валюте) .
3 . Срок кредита: краткосрочный (до 
1 года), среднесрочный (от 3 до 5 лет), 
долгосрочный (более 7 лет) .
4 . График погашения кредита: струк-
тура амортизации (ежеквартальные или 
ежемесячные выплаты процентов и ос-
новной суммы кредита), длительность 
льготного периода, условия досрочного 
погашения (как по решению заёмщика, 
так и по требованию кредиторов) .
5 . Процентная ставка: фиксирован-
ная или плавающая (привязанная к со-
ответствующей базовой ставке для валю-
ты кредита и срока процентного перио-
да, например: трёхмесячный Моспрайм 
плюс кредитная маржа) .
6 . Структура обеспечения: поручи-
тельства или гарантии холдинговой 
компании заёмщика и/или дочерних 
предприятий, залог активов (подвижно-
го состава, судов), уступка прав требо-
вания по контрактам .
7 . Финансовые ковенанты: коэффи-
циент отношения чистого долга к пока-
зателю EBITDA, коэффициент отноше-
ния показателя EBITDA к процентным 
выплатам .
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8 . Общие ковенанты: ограничения на 
выплату дивидендов, продажу активов, 
сделки по слияниям и поглощениям и т . д .
9 . Прочие условия: предварительные 
на выдачу кредита, заверения и гаран-
тии, равнозначность и идентичность 
обязательств заёмщика перед кредито-
рами, случаи дефолта .
10 . Применимое законодательство: 
российское, английское или иное право . 
При использовании английского права 
[6] документация соответствует приня-
тым на рынке стандартам Ассоциации 
кредитного рынка (Loan Market Associa-
tion, или LMA) .
Для привлечения синдицированного 
кредита одним из определяющих факто-
ров успешной сделки является подготов-
ка необходимых финансовых и инфор-
мационных материалов [7] . Примерное 
Таблица 1
Участники синдицированного кредита
Участник Описание функций
Заёмщик • Формулирует требования по структуре кредита (сумма, срок, график погашения 
и т . д .) .
• Ведет предварительные переговоры с банками .
• Назначает банки на соответствующие роли в синдицированном кредите .
• Участвует в согласовании временного графика сделки .
• По согласованию с кредиторами назначает юридических консультантов сделки .
• Согласовывает и подписывает кредитную документацию .
«Первичные» 
кредиторы
• Формируют «старший» синдикат .
• Участвуют в структурировании сделки .
• Получают статус уполномоченных ведущих организаторов .
• Работают над кредитной документацией .
• Выдают кредит, перечисляя денежные средства заёмщику через агента по кредиту .
Координаторы • Один или несколько банков, назначаемых заёмщиком из числа «первичных» кре-
диторов, управляют процессом реализации сделки .
Букраннеры • Один или несколько банков, назначаемых заёмщиком из числа «первичных» кре-
диторов, управляют процессом синдикации кредита на рынке банковского кредит-
ного капитала, взаимодействуют с кредиторами на стадии «общей» синдикации .
Кредиторы, при-
соединяющиеся 
к сделке на стадии 
«общей» синди-
кации
• Формируют «общий» синдикат .
• Имеют статус уполномоченных ведущих организаторов .
• Подписывают кредитную документацию .
• Выдают кредит, перечисляя денежные средства заёмщику через агента по кредиту .
Агент по докумен-
тации
• Назначается заёмщиком из числа «первичных» кредиторов .
• Вместе с юридическими консультантами и координаторами сделки, учитывая мне-
ния «первичных» кредиторов и заёмщика, работает над кредитной документацией .
Агент по кредиту • Назначается заёмщиком из числа «первичных» кредиторов .
• Через агента по кредиту проходят все расчёты между заёмщиком и кредиторами, 
а также коммуникация и обмен информацией .
Юридический 
консультант креди-
торов
• Назначается заёмщиком по согласованию с агентом по документации и другими 
кредиторами .
• Работает над подготовкой кредитной документации вместе с агентом по докумен-
тации .
Юридический кон-
сультант заёмщика
• Назначается заёмщиком .
• Работает вместе с заёмщиком над анализом подготовленной кредитной докумен-
тации .
Независимые 
консультанты
• Готовят аналитический обзор рынков, на которых осуществляет свою деятельность 
корпорация .
• В некоторых случаях (например, при дебютных сделках) предоставляют отчёты по 
операционной и финансовой деятельности .
Оценщики • Если в структуре сделки присутствует залог (активов, акций и т . д .), тогда корпо-
рация должна предоставить инвесторам отчёт с оценкой закладываемых активов, 
который делается независимыми оценщиками .
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содержание информационного пакета 
для транспортных компаний:
• Финансовая отчётность за три года 
заёмщика и поручителей по кредиту, 
подготовленная в соответствии с рос-
сийскими стандартами бухгалтерского 
учёта, а также консолидированная от-
чётность группы компаний (или холдин-
говой компании), в которую входит 
заёмщик, согласно международным 
стандартам финансовой отчётности .
• Кредитный портфель с данными 
о структуре долга заёмщика и распреде-
лении долговой нагрузки по поручите-
лям (включая информацию по каждому 
из долговых инструментов: тип, объём, 
валюта, дата выдачи, дата погашения, 
процентная ставка, обеспечение, источ-
ник финансирования) .
• Финансовая модель на срок креди-
та плюс 1–2 года . Она должна содержать 
основные блоки: предположения, отчёт 
о прибылях и убытках, баланс, отчёт 
о движении денежных средств .
• Отчёт о результатах операционной 
деятельности заёмщика, включая данные 
о транспортных средствах, географии 
бизнеса, динамике и структуре продаж, 
основных клиентах, поставщиках .
• Аналитический обзор рынков (ди-
намика объёмов и цен, прогнозы, конку-
ренция), на которых работает заёмщик .
• Независимая оценку закладывае-
мых активов .
Подготовленные заёмщиком условия 
кредита и информационный пакет на-
правляются банкам, которые с помощью 
этих материалов получают одобрение 
кредитных комитетов на участие в сдел-
ке .
3. ПОДГОТОВКА КРЕДИТА 
И УЧАСТНИКИ СДЕЛКИ
Предварительная подготовка к сделке 
включает определение целей финанси-
рования, структурирование условий 
и прохождение необходимых внутрикор-
поративных процессов .
Внутрикорпоративные аспекты –  это 
утверждение структуры и плана реали-
зации сделки, список участников и их 
роли (банки, юристы, консультанты), 
анализ риск-менеджмента, бюджетиро-
вание (оставление графика движения 
денежных средств, планирование расхо-
дов по обслуживанию привлекаемого 
финансирования), получение юридиче-
ских одобрений (включая согласие ак-
ционеров корпорации) .
Получив от банков соответствующие 
заключения, заёмщик назначает один или 
несколько банков координаторами 
и букраннерами сделки, формирует 
«старший» синдикат из «первичных» 
Таблица 2
Структура информационного меморандума
Раздел Количество 
страниц
Краткое описание
Введение 5 Ключевая информация касательно бизнеса компании, финансовых 
результатах, рынках и стратегии . SWOT-анализ .
Обзор кредита 10 Основные параметры кредита, вовлеченные в сделку стороны .
Описание 
компании
25 История развития компании, акционеров, рынков, бизнес-процессов, 
активов, дочерних компаний, поставщиков и клиентов .
Анализ 
финансовых
результатов
10 Финансовые показатели компании, историческая динамика, клю-
чевые коэффициенты . Данные о кредитном портфеле, кредиторах 
и структуре долга .
Финансовая 
модель
10 Анализируются предположения и структура модели, приводятся клю-
чевые результаты .
Обзор рынка 10 Рассматриваются основные характеристики рынка (или рынков), 
где действует заёмщик, описываются конкурентные преимущества 
и перспективы .
График реализации 
сделки
1–2 Указываются даты процесса синдикации, подписания сделки, выбор-
ки денежных средств .
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кредиторов, которые получают статус 
уполномоченных ведущих организаторов . 
Из этого пула банков делегируются агент 
по документации, агент по обеспечению 
и агент по кредиту . Далее агент по доку-
ментации готовит мандатное письмо, 
в котором юридически оформляется на-
значение банков на отведенные им роли 
и регулируются условия и процесс работы 
над сделкой . Приложением к мандатному 
письму идут основные условия сделки . 
Письмо подписывают «первичные» кре-
диторы и заёмщик . По согласованию 
с банками заёмщик выделяет своего юри-
дического консультанта и юридического 
консультанта кредиторов .
4. СИНДИКАЦИЯ И КРЕДИТНАЯ 
ДОКУМЕНТАЦИЯ
На рынке кредитного капитала син-
дикация проводится букраннерами сдел-
ки . Букраннеры совместно с заёмщиком 
составляют «длинный» список банков, 
которые не вошли в сделку на стадии 
«старшего» синдиката, но тем не менее 
могут стать участниками кредита на ста-
дии «общей» синдикации . Как правило, 
такие банки являются европейскими или 
азиатскими универсальными, или ком-
мерческими, выборочно участвующими 
в сделках для российских заёмщиков .
Рассмотрим основные этапы процес-
са синдикации (таблица 3) . На первом 
этапе букраннеры направляют банкам из 
«длинного» списка письмо с приглаше-
нием принять участие в сделке, а также 
информационный меморандум .
Меморандум содержит описание биз-
неса и финансов заёмщика, полную 
информацию касательно основных ус-
ловий кредита и реализации сделки . 
Объём его составляет 75–100 страниц . 
Таблица 3
Процесс привлечения синдицированного кредита
Этап, кол­во 
недель
Участники Действия
Подготовка 
к сделке, 4–5
Заёмщик • Принятие решения о привлечении синдицированного кредита .
• Предварительное структурирование сделки .
• Составление списка потенциальных участников сделки .
• Прохождение процесса риск-менеджмента .
• Составление графика движения привлеченных денежных 
средств .
Взаимодействие 
с банками, 3–4
Заёмщик, «первич-
ные» кредиторы
• Заёмщик направляет банкам информационный пакет и пред-
варительные условия сделки для выявления интереса к кредиту .
• Банки направляют заёмщику письма, содержащие решения 
банков об участии в сделке .
• Заёмщик назначает банки на соответствующие роли в сделке .
• Разработка и подписание мандатного письма .
• Назначение юридических консультантов .
Процесс синди-
кации, 4–5
Букраннеры, кре-
диторы, присоеди-
няющиеся к сделке 
на стадии «общей» 
синдикации
• Составление «длинного» списка банков .
• Букраннеры направляют банкам из «длинного» списка письмо 
с приглашением принять участие в сделке, а также информаци-
онный меморандум .
• Банки принимают решение об участие в сделке и запускают 
процесс получения кредитного одобрения .
• Формируется «короткий» список банков .
• Получившие кредитное одобрение банки присоединяются 
к сделке .
Подготовка кре-
дитной докумен-
тации, 4–5
Юридические 
консультанты, агент 
по документации, 
кредиторы, заёмщик
• Подготовка кредитной документации осуществляется парал-
лельно процессу синдикации .
Подписание 
сделки и выдача 
кредита, 1–2
Юридические кон-
сультанты, агент по 
документации, агент 
по кредиту, кредито-
ры, заёмщик
• Подписание кредитной документации .
• Выполнение заёмщиком предварительных условий выдачи 
кредита .
• Выдача кредита .
• Публикация пресс-релиза .
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Примерная структура информационно-
го меморандума приведена в таблице 2 .
На втором этапе синдикации из бан-
ков, принявших решение стать кредито-
рами, формируется «короткий» список . 
Букраннеры активно взаимодействуют 
с этими банками, предоставляя требуе-
мую информацию и согласовывая усло-
вия их участия в сделке на основании 
кредитной документации .
На третьем этапе получившие кредит-
ное одобрение банки присоединяются 
к сделке в качестве кредиторов и полу-
чают статус организаторов кредита .
Ключевым аспектом реализации 
сделки является работа над кредитной 
документацией . В пакет документации 
синдицированного кредита входят:
• Кредитный договор: основной юри-
дический документ, содержащий все 
детали сделки и условия кредита .
• Договоры поручительств или гаран-
тии: если в сделке присутствуют поручи-
тели или выдаются гарантии, тогда такие 
документы разрабатываются параллель-
но кредитному договору .
• Обеспечительная документация: 
в зависимости от структуры сделки обес-
печение может включать договоры зало-
га активов, контрактов, банковских 
счётов .
• Дополнительная документация: 
включает юридические заключения ка-
сательно правомочности сделки от неза-
висимых юридических консультантов .
Над подготовкой кредитной докумен-
тации работает юридический консуль-
тант кредиторов совместно с агентом по 
документации . Каждая из версий доку-
ментов направляется кредиторам, кото-
рые предоставляют свои комментарии 
агенту по документации . Заёмщик также 
занимается документами со своим юри-
дическим консультантом . Срок подго-
товки бумаг зависит от сложности сдел-
ки и количества итераций документа-
ции, во время которых собираются 
комментарии участников процесса . 
В среднем это занимает 4–5 недель, при-
чем дебютные сделки, как правило, 
требуют больше времени . Заметим, что 
подготовка кредитной документации 
идет параллельно синдикации .
5. ЗАКРЫТИЕ СДЕЛКИ
Финальный этап сделки начинается 
с подписания кредитной документации . 
Подписание контролируется юридиче-
ским консультантом кредиторов и счи-
тается ключевой юридической процеду-
рой, в которой принимают участие все 
вовлеченные в сделку стороны .
После подписания кредитной доку-
ментации и выполнения заёмщиком 
предварительных условий выдачи кре-
дита, указанных в договоре, кредитора-
ми осуществляется выдача кредита . Все 
расчёты, а также коммуникация между 
заёмщиком и кредиторами, проходят 
через агента по кредиту .
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В статье были рассмотрены особен-
ности синдицированных кредитов, ос-
новные этапы процедур по привлече-
нию заёмщиком транспортной отрасли 
кредитных средств с участием банков-
ских структур . Заметим, что главным 
критерием успешности сделки является 
достижение поставленных при плани-
ровании целей привлечения кредита 
и соответствие установленным времен-
ным рамкам .
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Background. For borrowers from the transport 
industry, the syndicated loan market is an important 
source of fund raising. Syndicated loan is attracted 
from the debt market through syndication among a 
broad investors’ base [1]. Communication and 
payments between creditors and the borrower are 
carried out through a loan agent (which simplifies the 
administrative and operational burden on the parties 
involved).
In the framework of a syndicated loan, the 
borrower’s partner banks provide substantial amounts 
of funds that exceed the possibilities of a bilateral bank 
loan for various purposes (including investments and 
mergers and acquisitions).
Objective. The objective of the author is to 
consider financing of transport companies  with the 
help of syndicated loans.
Methods. The author uses general scientific 
methods,  economic assessment methods, 
comparative analysis.
Results.
1. Goals and sources
Transport companies attract financing for various 
purposes. The main ones are:
• Bridge financing (short term). It is carried out if 
the company urgently needs to raise a significant 
amount of funds before attracting a syndicated loan 
or placing bonds or shares on the capital markets, as 
well as for settlements in mergers and acquisitions.
• General corporate goals (medium-term). They 
are indicated when the corporation will use the 
borrowed funds to replenish working capital and 
create a stock of liquidity.
• Refinancing of current debt (medium-term). The 
goal is: (1) an increase in the average term of the loan 
portfolio; (2) attracting loans at more favorable rates; 
(3) diversification of funding sources by raising funds 
from investors that are not current lenders.
• Financing of mergers and acquisitions (long-
term). Such transactions may include acquisitions of 
Russian and international corporations that are 
competitors (for horizontal integration, market share 
growth) or participants in the same transport chain 
(for offering multimodal transportation services).
• Financing of the investment program (long-
term). Includes capital costs, modernization of rolling 
stock, acquisition of new transport assets, investments 
in technologies.
• Project financing (long-term). A special kind for 
business development, when funds are provided for 
implementation of a separate project, and not directly 
to the company [2].
The corporation’s capital structure serves as a 
tool for creating shareholder value by implementing 
investment projects and optimizing the costs of 
servicing the borrowed funds (weighted-average cost 
of capital, WACC). Access to financing is an undeniable 
competitive advantage.
The instruments of corporate financing primarily 
include: (1) loans (bank, syndicated, project 
financing) [3]; (2) bonds (ruble, eurobonds) [4]; 
shares (floated on both Russian and international 
exchanges) [5]. At the same time, it is important for 
management to understand which f inancial 
instruments are best used in terms of: (1) the current 
stage of development (whether the company is 
private or public, total revenue, etc.); (2) financing 
objectives (implementation of investment projects, 
mergers and acquisitions transactions); (3) available 
sources of financing (funds of shareholders, of local 
or international investors).
2. Features of syndicated loans
The basic structural elements of syndicated loans 
for transport companies:
1. The volume of the loan: less than 500 million 
rubles; from 500 million to 1 billion rubles; more than 
1 billion rubles.
2. Currency of the loan: rubles, US dollars, euro 
(it is possible to structure a transaction consisting of 
several tranches, for example –in rubles and in foreign 
currency).
3. Term of the loan: short-term (up to 1 year), 
medium-term (from 3 to 5 years), long-term (more 
than 7 years).
4. Repayment schedule of the loan: depreciation 
structure (quarterly or monthly payments of interest 
and principal amount of the loan), duration of the 
grace period, terms of early repayment (both at the 
borrower’s decision and at the request of creditors).
5. Interest rate: fixed or floating (tied to the 
corresponding base rate for the loan currency and 
the term of the interest period, for example: 3-month 
Mosprime plus credit margin).
6. Collateral structure: suretyship or guarantees 
of the borrower’s holding company and / or 
subsidiaries, pledge of assets (rolling stock, vessels), 
assignment of contractual rights.
7. Financial covenants: ratio of net debt to 
EBITDA, ratio of EBITDA to interest payments.
8. General covenants: restrictions on payment of 
dividends, asset sales, mergers and acquisitions, etc.
9. Other conditions: preliminary for crediting, 
representations and warranties, equivalence and 
identity of the borrower’s obligations to creditors, 
cases of default.
10. Applicable law: Russian, English or other law. 
Using English law [6], the documentation corresponds 
to the market standards of the Loan Market Association 
(LMA).
To attract a syndicated loan, one of the determining 
factors for a successful transaction is the preparation 
of necessary financial and information materials [7]. 
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Approximate content of the information package for 
transport companies:
• Financial statements for three years of the 
borrower and guarantors for the loan, prepared in 
accordance with Russian accounting standards, as 
well as consolidated statements of the group of 
companies (or the holding company), which includes 
the borrower, in accordance with international 
financial reporting standards.
• A loan portfolio with data on the borrower’s debt 
structure and distribution of debt burden on guarantors 
(including information on each of the debt instruments: 
type, volume, currency, issuance date, maturity date, 
interest rate, collateral, source of financing).
• Financial model for the loan period plus 1–2 
years. It should contain the main blocks: assumptions, 
profit and loss account, balance sheet, cash flow 
statement.
• Report on the results of the borrower’s 
operations, including data on vehicles, geography 
of the business, the dynamics and structure of sales, 
key customers, suppliers.
• Analytical review of markets (dynamics of 
volumes and prices, forecasts, competition), on 
which the borrower works.
• Independent valuation of pledged assets.
The terms of the loan prepared by the borrower 
and the information package are sent to banks, 
which, through these materials, receive approval 
from credit committees to participate in the 
transaction.
3. Preparation for the loan and participants 
in the transaction
Preliminary preparation for the transaction 
includes the definition of the purposes of financing, 
structuring of conditions and performance of 
necessary intracorporate processes.
Internal corporate aspects are the approval of 
the transaction structure and plan, the list of 
participants and their roles (banks, lawyers, 
Table 1
Participants in a syndicated loan
Participant Description of functions
Borrower • Formulates requirements for the structure of the loan (amount, term, repayment 
schedule, etc .) .
• Conducts preliminary negotiations with banks .
• Assigns banks to the appropriate roles in the syndicated loan .
• Participates in the coordination of the time schedule of the transaction
• In consultation with creditors, appoints legal advisors for the transaction .
• Coordinates and signs credit documentation .
«Primary» creditors • Form a «senior» syndicate .
• Participate in structuring the transaction .
• Get the status of authorized leading organizers .
• Work on credit documentation .
• Issue a loan by transferring funds to the borrower through a loan agent .
Coordinators • One or more banks appointed by the borrower from among the «primary» creditors, 
manage the transaction process .
Bookrunners One or more banks appointed by the borrower from among the «primary» creditors, manage 
the process of loan syndication in the market of bank credit capital, interact with creditors at 
the stage of «general» syndication .
Creditors joining the 
transaction at the 
stage of «general» 
syndication
• Form a «general» syndicate .
• Have a status of authorized leading organizers .
• Sign credit documentation .
• Issue a loan by transferring funds to the borrower through a loan agent .
Documentation 
agent
• Appointed by the borrower from among the «primary» creditors .
• Together with legal advisors and coordinators of the transaction, taking into account the 
views of the «primary» creditors and the borrower, works on credit documentation .
Credit agent • Appointed by the borrower from among the «primary» creditors .
• All payments between the borrower and creditors pass through the loan agent, as well as 
communication and information exchange .
Legal advisor to 
creditors
• Appointed by the borrower in consultation with the documentation agent and other 
creditors .
• Works on preparation of credit documentation together with the documentation agent .
Legal advisor to the 
borrower
• Appointed by the borrower .
• Works with the borrower on the analysis of the prepared loan documentation .
Independent 
consultants
• Prepare an analytical review of the markets in which the corporation operates .
• In some cases (for example, with debut transactions), reports on operating and financial 
activities are provided .
Appraisers • If there is a pledge (assets, shares, etc .) in the transaction structure, then the corporation 
must provide investors with a report on the valuation of the pledged assets, which is done by 
independent appraisers .
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Table 2
Structure of the Information Memorandum
Section Number of pages Brief description
Introduction 5 Key information on the company’s business, financial 
results, markets and strategies . SWOT-analysis .
Credit overview 10 The main loan parameters, parties involved in a 
transaction .
Company description 25 History of the company’s development, shareholders, 
markets, business processes, assets, subsidiaries, suppliers 
and customers .
Analysis of financial results 10 Financial performance of the company, historical 
dynamics, key coefficients . Data on the loan portfolio, 
creditors and the structure of debt .
Financial model 10 The assumptions and structure of the model are 
analyzed, the key results are given .
Market overview 10 The main characteristics of the market (or markets) on 
which the borrower operates are described, competitive 
advantages and prospects are described .
Transaction schedule 1–2 The dates of the syndication process, the signing of the 
transaction, the selection of funds are specified .
Table 3
The process of attracting a syndicated loan
Stage, number of 
weeks
Participants Actions
Preparation for 
the transaction, 
4–5
Borrower • Making a decision on attracting a syndicated loan .
• Preliminary structuring of the transaction .
• Drawing up a list of potential transaction participants .
• Passage of the risk management process .
• Drawing up the schedule of the movement of the attracted funds .
Interaction with 
banks, 3–4
Borrower, «primary» 
creditors
• The borrower sends to banks an information package and 
preliminary conditions for the transaction to identify interest in the 
loan .
• Banks send letters to the borrower containing bank decisions to 
participate in the transaction .
• The borrower assigns banks to the relevant roles in the transaction .
• Development and signing of a mandate letter .
• Appointment of legal advisers .
Syndication 
process, 4–5
Bookrunners, creditors 
joining the transaction 
at the stage of «general» 
syndication
• Drawing up a «long» list of banks .
• Bookrunners send letters to the banks from the «long» list with an 
invitation to participate in the transaction, as well as an information 
memorandum .
• Banks decide to participate in the transaction and start the process 
of obtaining credit approval .
• A «short» list of banks is being formed .
• The banks that have received credit approval join the transaction .
Preparation 
of credit 
documentation, 
4–5
Legal advisers, 
documentation agent, 
creditors, borrower
• Preparation of credit documentation is carried out in parallel to the 
syndication process .
Signing a 
transaction and 
issuing a loan, 
1–2
Legal advisers, 
documentation agent, 
loan agent, creditors, 
borrower
• Signing of credit documentation . .
• The borrower fulfills the preliminary conditions for the loan .
• Issuance of a loan .
• Publication of a press release .
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consultants), risk management analysis, budgeting 
(drafting the cash flow schedule, planning the costs 
of servicing the attracted financing), obtaining legal 
approvals (including consent of shareholders of the 
corporation).
Having received the relevant conclusions from 
the banks, the borrower appoints one or several 
banks as coordinators and bookrunners of the 
transaction, forms the «senior» syndicate from the 
«primary» creditors that receive the status of 
authorized leading organizers. From this pool of 
banks, the documentation agent, the security agent 
and the loan agent are delegated. Further, the 
documentation agent prepares a mandate letter, 
which legally formalizes the appointment of banks to 
the roles assigned to them and regulates the 
conditions and the process of work on the transaction. 
The main terms of the transaction are attached to 
the mandate letter. The letter is signed by the 
«primary» creditors and the borrower. In coordination 
with banks, the borrower allocates his legal adviser 
and legal adviser of the creditors.
4. Syndication and credit documentation
In the loan capital market, syndication is 
conducted by the bookrunners of the transaction. 
Bookrunners together with the borrower make up a 
«long» list of banks that did not enter the transaction 
at the stage of the «senior» syndicate, but 
nevertheless can become participants in the loan at 
the stage of «general» syndication. As a rule, such 
banks are European or Asian universal,  or 
commercial, selectively involved in transactions for 
Russian borrowers.
Let’s consider the main stages of the syndication 
process. At the first stage, the bookrunners send a 
letter to the banks from the «long» list with an 
invitation to participate in the transaction, as well as 
an information memorandum.
The Memorandum contains a description of the 
borrower’s business and finances, complete 
information on the main terms of the loan and the 
implementation of the transaction. Its volume is 
75–100 pages. An approximate structure of the 
information memorandum is given in Table 2.
At the second stage of the syndication, a 
«short» list is formed from banks that have decided 
to become creditors. Bookrunners actively interact 
w i th  these  banks,  prov id ing  the  requ i red 
information and agreeing on the terms of their 
participation in the transaction on the basis of 
credit documentation.
At the third stage, banks that have received credit 
approval join the transaction as creditors and receive 
the status of loan organizers.
The key aspect of the transaction is the work on 
credit  documentation. The syndicated loan 
documentation package includes:
• Loan agreement: the main legal document 
containing all the details of the transaction and the 
terms of the loan.
• Surety contracts or guarantees: if guarantors 
are present in the transaction or guarantees are 
issued, then such documents are developed in 
parallel with the loan agreement.
• Security documentation: Depending on the 
structure of the transaction, collateral may include 
collateral agreements for assets, contracts, bank 
accounts.
• Additional documentation: includes legal 
opinions regarding the eligibility of the transaction 
from independent legal advisers.
The legal consultant of creditors works together 
with the documentation agent to prepare the credit 
documentation. Each version of the documents is 
sent to the creditors, who provide their comments to 
the documentation agent. The borrower also deals 
with documents with his legal adviser. The term for 
preparation of papers depends on the complexity of 
the transaction and the number of iterations of the 
documentation, during which the comments of the 
participants in the process are collected. On 
average, this takes 4–5 weeks, and the debut 
transactions, as a rule, require more time. Note that 
the preparation of credit documentation does in 
parallel with syndication.
5. Transaction’s closing
The final stage of the transaction begins with the 
signing of credit documentation. The signing is 
controlled by a legal adviser to creditors and is 
considered a key legal procedure in which all parties 
involved in the transaction participate.
After the loan documentation is signed and the 
borrower fulfills the preliminary conditions for issuing 
the loan specified in the agreement, the creditors 
issue a loan. All settlements, as well as communication 
between the borrower and creditors, pass through 
the loan agent.
Conclusion. The article examined the features 
of syndicated loans, the main stages of procedures 
for attracting borrowed funds for the borrower from 
the transport industry with the participation of 
banking structures. It should be noted that the main 
criterion for the success of the transaction is the 
achievement of the goals of attracting loans set in 
the planning and compliance with the established 
timeframe.
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